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Ifo: maleje ryzyko recesji w Niemczech

Dzi$ w centrum uwagi: Gtowny Ekonomista

e Nastroje amerykanskich konsumentow (Conference Board) zapewne pozostajq  Piotr Bujak
optymistyczne (w styczniu), a wzmocni¢ moze je dodatkowo podpisanie wstepnej  Piotr-bujak@pkobp.pl
umowy handlowej z Chinami. To potwierdza, ze konsumpcja wspiera wzrost tel. 22521 80 84
gospodarki USA w przeciwienstwie do inwestycji, ktore odzwierciedlajg stabo$¢
amerykanskiego przemystu. Co prawda grudniowe dane o zaméwieniach na dobra  Zespot Analiz Makroekonomicznych
trwate mogq pokaza¢ odbicie, ale pesymistyczne nastroje i problemy Boeinga nie  analizy.makro@pkobp.pl
wspierajq optymistycznych prognoz na kolejne miesigce. ) @PKO_Research

e Narodowy Bank Wegier prawdopodobnie nie zmieni stép procentowych. Mimo -
przestanek za zaciesnieniem polityki (inflacja powyzej celu i wysoki wzrost PKB), MNB  Marta Petka-Zagajewska
pozostaje w gotebim nastawieniu. Kierownik Zespotu

tel. 22 521 67 97

Przeglgd wydarzen:

Marcin Czaplicki
Ekonomista

tel. 22 521 54 50

e GER: Indeks Ifo spadt w styczniu do 95,9 pkt. z 96,3 pkt. w grudniu, za sprawq
rosngcego pesymizmu co do nadchodzgcych miesiecy. Ocena biezqcej sytuacji ulegta
jednak poprawie, a prezes Instytutu Ifo, C.Fuest powiedziat, ze wyniki ankiety sugerujq,
iz maleje ryzyko recesji w Niemczech. Nastroje pogorszyty sie w ustugach ~ Urszula Kryiska
i w budownictwie, podczas gdy przetworstwo pokazato oznaki ozywienia. Handel Ekonomistka
wykazat poprawe, ale tylko w czesci hurtowej, niemniej nastroje w tym sektorze sq tel. 22 521 51 32
najlepsze sposrod analizowanych branz. Michat Rot

o POL: Stopa bezrobocia w grudniu wzrosta zgodnie z oczekiwaniami i wstepnym  Ekonomista
szacunkiem MRPiPS do 5,2% z 5,1% miesiqgc wczesniej. Po oczyszczeniu o efekty tel. 22 580 34 22
sezonowe stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie 5,2%. Trend spadkowy
bezrobocia jest kontynuowany, ale wyhamowuje (naszym zdaniem zatrzyma sie
w biezgcym roku).

e POL: Opublikowane réwnolegle dane z grudniowego Biuletynu Statystycznego
pokazaty, ze za wzrostem dynamiki wynagrodzen w grudniu do 6,2% r/r stat caty
szereg sektorow, co potwierdza, Ze listopadowy rozczarowujgcy odczyt (5,3% r/r) byt
jednorazowym odchyleniem od trendu (tagodnie spadkowego). Oczekujemy, ze
dynamika wynagrodzen przyspieszy w styczniu (po podwyzce ptacy minimalnej) do
ok. 8% r/r. Opublikowane przez GUS dane potwierdzity rowniez umiarkowane odbicie
nowych zamowieni eksportowych w grudniu po spadku w listopadzie (5,5% r/r
wobec -1,1% r/r), ktore jednak nie doprowadzito do wzrostu zamoéwien ogotem
(-3,7% r/r vs -8,3% r/r w listopadzie). Dane potwierdzajg wnioski co do spowalniania
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Zrédto: Reuters Datastream, Macrobond, PKO Bank Polski.
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polskiej gospodarki.

USA: Sprzedaz nowych doméw w USA spadta w grudniu do 694 tys. (w ujeciu
rocznym) z 697 tys. w listopadzie (konsensus: 730 tys.), zmniejszajqc sie trzeci miesigc
zrzedu po osiggnieciu pokryzysowych szczytow (umozliwionym przez obnizki stop
Fed). Sprzedaz domow znajduje sie wcigz na wysokim poziomie, a inne wskazniki
zrynku nieruchomos$ci sugerujq, ze pozytywnie kontrybuuje on do wzrostu
amerykanskiego PKB.

Znalezione w sieci:

2|

Wizrost ptacy minimalnej jest w USA zwiqzany z poprawq zdrowia dzieci (NBER):
Effects of the Minimum Wage on Child Health.

Panstwa UE tracq miliardy (nawet 13% wptywow CIT) w zwigzku ze sztucznym
przesuwaniem zyskow pomiedzy krajami i unikaniem opodatkowania (PIE): Tax
unfairness in the European Union Towards greater solidarity in fighting tax evasion.
Kolejny gtos w rozwazaniach o wptywie kapitatu zagranicznego w sektorze bankowym
na wzrost gospodarczy (Applied Economic Letters): Foreign-owned banks and foreign
trade in CESEE countries - a growth enhancing duo?

Zmiany klimatu mogq wywota¢ kryzys systemowy (Bloomberg): ‘Green Swan’ Climate
Event Could Trigger Global Financial Crisis, BIS Warns, oryginalne opracowanie (BIS):
The green swan. Central banking and financial stability in the age of climate change.
Dtugookresowy wptyw polityki pienieznej na wydajno$¢ w gospodarce potwierdzony
empirycznie (NBER): The Long-Run Effects of Monetary Policy.
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https://www.nber.org/papers/w26691?utm_source=dlvr.it&utm_medium=twitter#fromrss
http://pie.net.pl/wp-content/uploads/2018/07/PIE_Report_Tax_Havens_EU.pdf
http://pie.net.pl/wp-content/uploads/2018/07/PIE_Report_Tax_Havens_EU.pdf
https://www.tandfonline.com/doi/pdf/10.1080/13504851.2019.1616050?needAccess=true
https://www.tandfonline.com/doi/pdf/10.1080/13504851.2019.1616050?needAccess=true
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-01-20/-green-swan-event-could-trigger-global-crisis-bis-warns?sref=ZddDmFOI
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-01-20/-green-swan-event-could-trigger-global-crisis-bis-warns?sref=ZddDmFOI
https://www.bis.org/publ/othp31.pdf
https://www.nber.org/papers/w26666.pdf
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Godz

Poprzednio

Konsensus

PKO BP

Odczyt

Komentarz

Pigtek, 24 stycznia

GER: PMI w przetworstwie (sty, wst.) 9:30 43,7 pkt. 44,5 pkt. -- 45,2 pkt. Wikazniki sugerujg, ze spowolnienie gospodarcze
EUR: PMI w przetworstwie (sty, wst.) 10:00 46,3 pkt. 46,8 pkt. -- 47,8 pkt. sig koficzy.
POL: Podaz pienigdza M3 (gru) 14:00 9,4% r/r 9,1% r/r 9,1% r/r 83%r/r Dalszy spadek dynamiki kredytow i depozytow.
USA: PMI w przetworstwie (sty, wst.) 15:45 52,4 pkt. 52,5 pkt. - 51,7 pkt. Sygnat stabniecia amerykanskiego przemystu.
p Yy p p p yg € Yy go p Yy
Poniedziatek, 27 stycznia
Wzrost stopy bezrobocia wynika z czynnikéw
POL: Stopa bezrobocia (gru) 10:00 51% 5,2% 5,2% 5,2% sezonowych, trend spadkowy jest
kontynuowany.
Sytuacja w niemieckim przetwdrstwie sie
GER: Indeks Ifo (sty) 10:00 96,3 pkt. 97,0 pkt. -- 95,9 pkt. poprawia, ale w ustugach i budownictwie jest
coraz gorsza.
USA: Sprzedaz nowych domow (gru) 16:00 697 tys, 730 tys, -- 694 tys. Ubleg+o.r0?zne obn|,zk‘| stop - weiqz - sprzyjajq
rynkowi nieruchomosci.
Wtorek, 28 stycznia
; ; Wysoka inflacja nie uzasadnia biezqgcej (luznej)
HUN: Posiedzenie MNB (sty) 14:00 0,90% 0,90% 0,90% - A - . S
polityki MNB, ale tez nie wptynie na jej zmiane.
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (gru, wst.) 14:30 -2,1% m/m 1,2% m/m = = Odczyty mogq pokazat stabosé przemysty, site
USA: Ceny nieruchomosci (lis) 15:00 2,23% r/r 2,45% r/r -- -- konsumpcji i odzywajgce  budownictwo
) ) mieszkaniowe, wpisujgc sie w zaktadany przez
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference 16:00 126,5 pkt 1280 pkt - - nas ksztatt i strukture $ciezki PKB w USA.
Board (sty) ’ ’ . ’ )
Sroda, 29 stycznia
POL: Wzrost PKB (2019) 10:00 51% r/r 42% r/r 4,0% r/r = HGulEne  REAEiEn W el el
gospodarki w 4q19.
Wyhamowywanie podazy pienigdza i akcji
EUR: Podaz pienigdza M3 (gru) 10:00 5,6% r/r 5,4% r/r = = kredytowej wskazuje na potrzebe dalszego
luzowania polityki EBC.
Fed nadal bedzie ze spokojem podchodzit do
e : ' 1 SO 41 TR0 ~ . naptywajgcych danych. Dopiero ewentualne
USA: Posiedzenie Fed (sty) 20:00 1,50-1,75% 1,50-1,75% 1,50-1,75% e P ETIOE EUS 2 L2 Trsfis ATt e
do dziatania.
Czwartek, 30 stycznia
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (sty) 11:00 101,5 pkt. 101,8 pkt. -- -- Poprawa  wskaznikow koniunktury zwiastuje
odbicie aktywnosci gospodarczej w dalszej czesci
EUR: Koniunktura konsumencka (sty, rew.) 11:00 -8,1 pkt. -- -- -- roku.
Ostatnie posiedzenie z udziatem ustepujgcego
M.Carneya moze nie przynie$¢ oczekiwanej przez
UK: Posiedzenie BoE (sty) 13:00 075% 0.75% » » rynki zmiany stop. Styczniowy silny wzrost PMI
: ’ ’ ’ moze opo6zni¢ obnizke, za ktérq opowiada sie
rosngca liczba cztonkéw Komitetu. Decyzja
bedzie podjeta na ostrzu noza.
GER: Inflacja CPI (sty, wst.) 14:00 1,5% r/r 1,6% r/r = = £ el gy polbli] qospedaily nedcy
bedzie tradycyjnie komponent cen zywnosci.
USA: Wzrost PKB (4q) 1430 21%k/ksaar  2,2%k/k saar - ~ Solidny wzrost w 4q odcigga FOMC od decyzji o
kolejnej obnizce stop.
Pigtek, 31 stycznia
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 1,2% r/r 1,1% r/r = =
Seria danych ze strefy euro, ktore sugerujq
EUR: Inflacja CPI (sty) 11:00 1,3% r/r 1,4% r/r = = ostrozno$¢ i wskazujg na potencjat dla dalszego
luzowania europejskiej polityki pienieznej.
EUR: Inflacja bazowa (sty, wst.) 11:00 1,3% r/r 1,2% r/r -- --
USA: Dochody Amerykanow (gru) 14:30 0,5% m/m 0,3% m/m = = Dane z USA wskazujq na solidne fundamenty
. 5 konsumpcji, ale brak presji inflacyjnej nie
USA: Wydatki Amerykanow (gru) 14:30 0,4% m/m 0,3% m/m == == pozwala zapomnieé, 7e FOMC moze jeszcze
USA: Inflacja bazowa PCE (gru) 14:30 1,6% r/r 1,6% r/r - - obnizy¢ stopy procentowe, w szczegolnosci
gdyby pogtebity sie problemy przetwérstwa lub
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty, rew.) 16:00 99,1 pkt. 99,0 pkt. - - zaostrzyty relacje handlowe USA z UE.

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.*sprzed publikacji szacunku flash.
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Podstawowe dane rynkowe

Warto$¢

2020-01-25
Waluty EURPLN 4,2787 0,51% 0,85% 0,53%
USDPLN 3,8853 0,62% 1,49% 2,27%
CHFPLN 4,0064 0,73% 1,47% 2,20%
GBPPLN 5,0682 0,38% 1,85% 1,73%
EURUSD 1,1013 -0,11% -0,63% -1,70%
EURCHF 1,0680 -0,22% -0,61% -1,64%
GBPUSD 1,3056 -0,10% 0,45% -0,44%
USDJPY 108,91 -0,48% -1,14% -0,07%
EURCZK 25,25 0,36% 0,59% -0,72%
EURHUF 337,63 0,41% 0,92% 2,23%
Obligacje PL2Y 1,51 -1 -8 2
PL5Y 1,88 -7 -14 5
PL1OY 2,22 -5 -14 9
DE2Y -0,63 -2 -4 -2
DE5Y -0,62 -4 -1 -16
DET10Y -0,38 -5 -17 -20
us2y 1,44 -4 -13 -13
ussy 1,44 -7 -20 -25
us1oy 1,61 -8 -23 -29
Akcje WIG20 2083,8 -3,3% -4,3% -3,1%
S&P500 3243,6 -1,6% -2,6% 0,7%
Nikkei** 23215,7 -0,5% -3,6% -1,9%
DAX 13204,8 -2,1% -2,5% -0,3%
VIX 18,23 25,2% 50,7% 23,0%
Surowce Ropa Brent 60,5 0,0% -1,3% -11,5%
Ztoto 1582,8 0,7% 1,4% 4,5%

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski *zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji **zamkniecie dnia biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski SA
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: (22) 521 80 84
f: (22) 521 88 87
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 5216797
Marta Petka-Zagajewska marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 225216797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 52154 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
Zesp6t Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl 225218122
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22521 81 88
Michat Kole$nikow michal.kolesnikow@pkobp.pl 225218123
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 225218125
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 52151 80
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 22 5216515
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 225218739
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Zespo6t Analiz NieruchomoSci

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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